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An Emp ir ica l Analysis on the In teraction of Pr ice and Trading Volume of Shangha i’s StockM arket
W E IW e i-x ian , KANG Chao-feng
( Inst itu te of F inance R esearch, X iam en U niversity, X iam en 361005 Ch ina)
Abstract: T he in teraction of p rice and trading vo lum e is the basis of techn ical analysis. U sing co in2
tegrat ion analysis, I find that there ex its a long2run equ ilib rium betw een the p rice and trading vo l2
um e of Shanghai’s stock m arket; E rro r Co rrection M odel show s the speed of adjustm ent from
sho rt2run b ias to long2run equ ilib rium ; Granger2causality test gives fu rther p roof; and dynam ic
analysis describes the specificat ion of the in teraction.
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所有数据均来自钱龙股票分析系统, 包括从 1997 年
1 月 17 日至 2000 年 10 月 9 日期间 896 个交易日的
上证综合指数的收盘价 C 和成交量 V。LN C 和
LNV 分别指 C 和V 的对数值, DLN C 和DLNV 则
分别是LN C 和LNV 的一阶差分。所有的数据分析
均使用 EV IEW S311 进行。
211　协整分析 (co in tegration analysis)
20 世纪 80 年代中期, 研究者们发现一些宏观
经济数据包含单位根 (un it roo t) , 在这一刺激下非
平稳时间序列分析迅速发展起来, 有人称其为“单位
根革命”。
如果有N (N ≥2)个时间序列, 它们自身是非平



















前必须确认变量的平稳性。本文采用AD F 方法[2 ]检
验变量是否包含单位根, 即对时间序列 x t 的一阶差
分 ∃x t 进行如下回归
∃x t= Α0+ Α1 t+ Α2x t- 1+ Β1∃x t- 1+ Β2∃x t- 2+ ⋯+
Βk∃x t- k+ Λt (1)
并作假设检验: H 0: Α2= 0; H 1: Α2< 0。检验统计量 Σ
的计算方法与标准的 t 统计量相同, 但 Σ服从的是
D F 分布而不是标准的 t 分布。如果接受H 0, 意味着
序列 x t 包含单位根, 即 x t 是非平稳的, 拒绝 H 0, 意
味着 x t 是平稳的。如果H 0 无法被拒绝, 还应该检验










验。令 X t 表示时期 t 的 (n×1) 向量, 考察如下 k 阶
向量自回归模型
X t= 0 1X t- 1+ 0 2X t- 2+ ⋯+ 0 kX t- k+ Λ+ Εt
Εt～ I IN p (0, + ) (2)
若用 ∃ 表示一阶差分, 则有一个与方程 (2) 等价的
一阶差分方程
∃X t= # 1∃X t- 1+ # 2∃X t- 2+ ⋯+ # k- 1∃X t- k+ 1+
0 X t- k+ Λ+ Εt (3)
其中
# i= - () - 0 1- 0 2- ⋯- 0 i)　i= 1, 2, ⋯, k - 1
0 = - () - 0 1- 0 2- ⋯- 0 k) (4)
可以证明, 系数矩阵 0 包含了变量之间长期关
系的信息——协整向量, 共有三种可能: ①R ank (0 )
= n , 即系数矩阵 0 满秩, 可以证明此时 X t 是平稳
向量; ②R ank (0 ) = 0, 即系数矩阵 0 是零矩阵, 方
程 (3) 相当于 ∃X t 的向量自回归模型; ③0< R ank
(0 ) = r< n , 则一定存在 (n×r) 矩阵 Α和 Β, 使得 0
= Α×Β′, 其中 Β是由 r 个相互独立的协整列向量组
成的矩阵, 也就是说虽然 X t 是非平稳的, 但 Β′X t 却
是平稳的。因此, 矩阵 0 的秩等于X t 的独立协整向
量的个数, Johansen 证明可以通过检验矩阵 0 的特
征根的显著性, 确定出协整向量的个数。E2
V IEW S311 在协整检验中使迹统计量 Κtrace确定矩阵
0 的特征根的显著性, 把按 Johansen 的方法估计出
来的特征值从大到小进行排序, 设 Κ1> Κ2> ⋯> Κn ,
则
Κtrace (r) = - T [ log (1- Κr+ 1) + log (1- Κr+ 2) + ⋯+
log (1- Κn) ] (5)
检验H 0: 协整向量个数小于等于 r; H 1: 协整向量个
数为 n。Κtrace (r)具有渐近的卡方分布。依次检验 r=
0, r= 1, ⋯, r= n 时对应的 Κtrace (r) , 直到H 0 无法被
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拒绝, 此时的 r 值就是相互独立的协整向量的个数。
(2)对LN C 及LNV 的检验结果及分析
①单位根检验 (见表 1、表 2)。
表 1　上证综合指数每日收盘价的对数L NC 的
单位根检验
AD F 统计量 - 21599754 1◊ 临界值3 - 319734
5◊ 临界值 - 314172
10◊ 临界值 - 311307
　注: 3 表示拒绝单位根假设的M ack innon 临界值。
表 2　上证综合指数每日成交量的对数L NV 的
单位根检验
AD F 统计量 - 01217066 1◊ 临界值3 - 215681
5◊ 临界值 - 119398
10◊ 临界值 - 116158
注: 检验结果还表明LN C 的检验方程中截距项
和时间趋势项是显著的, DLN C 的滞后阶数是
17; LNV 的检验方程中无明显的时间趋势项和
截距项,DLNV 的滞后阶数是 12。另外, 残差的
白噪声性使用Q 检验来判断, 两者均通过了滞
后 36 阶的Q 检验, 显著性水平是 011。
由上表可知, LN C 和 LNV 均含有单位根, 对
DLN C 和DLNV 继续进行AD F 检验, 结果表明它
们不含有单位根, 限于篇幅, 不列出检验结果。鉴于
LN C 和LNV 都包含一个单位根, 它们是非平稳的,
我们可以进一步分析LN C 和LNV 之间是否存在
协整关系。
②协整检验。首先确定LN C 和LNV 的VA R
(向量自回归) 模型的滞后步长, 根据 Schw arz 信息
准则得出最优滞后步长为 3, 接着进行协整检验, 结
果见表 3、表 4。
表 3　协整检验结果
特征根 似然比 5◊ 1◊ 协整向量个数
01066015 66154974 25132 30145 没有3 3
01007646 61723795 12125 16126 至多 1 个





LN C LNV 趋势项 常数项
11000000 - 01903565 01000574 11712907
(0143289) (0100058)
似然函数值 24371402












根据格兰杰表示定理 (Granger rep resen tat ion
theo rem ) [3 ], 如果变量之间存在协整关系, 则一定存
在一个与之等价的误差修正模型, 它能够将变量的
短期关系和长期关系囊括在同一方程内。例如对方
程 (3) , 如果检验结果表明 0 < R ank (0 ) = r < n ,
Granger 证明一定存在 (n×r) 矩阵 Η和 (n×n) 矩阵
Φ1, Φ2, ⋯, Φk- 1, 使得
∃X t= Φ1∃X t- 1+ Φ2∃X t- 2+ ⋯+ Φk- 1∃X t- k+ 1-
ΗΒ′X t- 1+ Λ+ Εt (6)
其中 Β′X t- 1是变量前一期对协整关系的偏离程度,
考察方程 (6)的第 i 行
∃X ti= Φ1i∃X t- 1+ Φ2i∃X t- 2+ ⋯+ Φ(k- 1) i∃X t- k+ 1-
ΗiΒ′X t- 1+ Λi+ Εti
误差修正模型的经济含义是, 虽然变量 x ti在短
期内可能偏离长期均衡 (协整关系) , 但经济系统的
内在机制会将短期波动自动地向长期均衡水平调
整, Ηi 就是短期波动向长期均衡的校正速度。
表 5　对存在协整关系的L NC 和L NV 估计误差
修正模型的结果
误差修正项 D (LN C ) D (LNV )
系数 - 01002832 01121100
标准差 (0100138) (0101810)
T 统计量 (- 2105736) (6169190)
注: 滞后阶数为 3, D (LN C )、D (LNV ) 分别表示
LN C 和LNV 的一阶差分。
可见, 上证综合指数收盘价和和成交量对前一
期的短期偏离的校正速度分别是 - 01002832 和
01121100。
213　格兰杰因果关系检验 (Granger-causa l ity test)
格兰杰因果关系[4 ]是作如下分析, 先考察 y 的
当前值 y t 有多大部分能够由 y 的滞后值 y t- 1, y t- 2
⋯预测, 然后加入 x t 的滞后项 x t- 1, x t- 2, ⋯, 观察它
们是否能够改进对 y 的预测。如果 x 能够对 y 的预
测有帮助 (即 x t- 1, x t- 2⋯的系数在统计上是显著
的) , 则称存在从 x 到 y 的格兰杰因果关系。同样, 我
们可以分析是否存在从 y 到 x 的格兰杰因果关系。
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双向格兰杰因果关系的例子并不多见。
值得注意的是, 存在从 x 到 y 的格兰杰因果关
系, 并不意味着 x 是产生 y 的直接原因。格兰杰因果
关系与哲学上的因果关系是不同的, 它研究的是 x
在 y 的预测中扮演的角色, 或者说 x 是否包含了对
预测 y 有用的信息。
具体的检验方法是, 先估计下面的回归方程
y t= Α0+ Α1y t- 1+ ⋯+ Αp y t- p + Β1x t- 1+ ⋯+ Βp x t- p
(a)
x t= Α0+ Α1x t- 1+ ⋯+ Αp x t- p + Β1y t- 1+ ⋯+ Βp y t- p
(b)
然后检验联合假设 Β1= Β2= ⋯= Βp = 0。因此, 对方
程 (a) , 零假设是不存在从 x 到 y 的格兰杰因果关
系, 对方程 (b) , 零假设是不存在从 y 到 x 的格兰杰
因果关系。








876 5175283 P 1: 0100067
不存在从LN C 到LNV
的格兰杰因果关系
3415475 P 2: 0100000
注: 从滞后 1 阶到滞后 9 阶, P 1 和 P 2 的值都小
于 0101, 可以拒绝零假设。








876 3195634 P 3: 0101948
不存在从DLN C 到DLNV
的格兰杰因果关系
4215320 P 4: 0100000
注: 从滞后 1 阶到滞后 5 阶, P 3 的值均小于
0105, P 4 的值都为 0, 可以拒绝零假设。
从检验结果我们可以得出一个重要结论: LN C







归 (VA R ) 模型的基础上研究它的动态性质, 主要技
术 手 段 是 脉 冲 响 应 函 数 ( Impulse response
functions)和方差分解 (V ariance decompo sit ion) [4 ]。
对创新 ( innovations) 的一个单位标准差冲击会
对内生变量的当前值和未来值产生影响, 脉冲响应
函数就是用来跟踪这种影响的。对第 i 个变量的冲
击会直接影响第 i 个变量, 并且会通过VA R 的动态
结构传递到所有其他内生变量上。考察一个简单的
双变量一阶向量自回归模型VA R (1)
IP t= Α11 IP t- 1+ Α12M 1t- 1+ Ε1, t
M 1t= Α21 IP t- 1+ Α22M 1t- 1+ Ε2, t
其中 IP 指工业产出, M 1 指货币供应量, 它们是
VA R (1) 中的内生变量。Ε指扰动项, 在时间序列分
析中也称为创新。Ε1, t的变化会立即改变 IP 的当前
值, 同时也会影响到 IP 和M 1 所有的未来值, 因为
IP 的滞后项在两个方程中都是解释变量。如果 Ε1, t
和 Ε2, t之间是不相关的, 对脉冲响应可以直接进行解









对VA R 模型中的变量的动态影响, 方差分解则描
述了冲击在VA R 模型中变量的动态变化中的相对
重要性。仍然利用前面的VA R (1)模型, 预测未来第
s 期的 ( IP t+ s,M 1t+ s)′得到的预测误差向量为
Εt+ s+ 7 1Εt+ s- 1+ 7 2Εt+ s- 2+ ⋯+ 7 s- 1Εt+ 1
对应的均方误差为
M S E t+ söt= 8 + 7 18 7 ′1+ 7 28 7 ′2+ ⋯+ 7 s- 18 7 ′s- 1
= P P ′+ 7 1P P ′7 ′1+ 7 2P P ′7 ′2+ ⋯+
　7 s- 1P P ′7 ′s- 1
= 2 [p j p′j + 7 1p j p′j 7 ′1+ 7 2p jp′j 7 ′2+ ⋯+
　7 s- 1p jp ′j 7 ′s- 1 ] (7)
其中 Εt= (Ε1, t Ε2, t)′, 8 = E (Εt Ε′t ) , 8 = P P ′, P 是对 8
进行乔斯基分解得到的下三角形矩阵, p j 是 P 的第
j 列。 (7) 式括号中的值就是第 j 个正交化创新对
M S E t+ söt的贡献。
由于LN C 和LNV 是一阶差分平稳的, 我们可
以分析向量 (DLNV , DLN C )′的动态性质, 结果如
下:
首先利用 Schw arz 信息准则得出 (DLNV ,
DLN C )′的VA R 模型的最优滞后步长为 2。
(1)脉冲响应分析
从表 8、表 9、图 1 和图 2 可以看出, 上证综合指
数的对数收益率 DLN C 和成交量的对数变化率
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DLNV 之间的交互影响有以下特征: ①成交量变化
率DLNV 和指数的收益率DLN C 都对自身有更强
的脉冲响应, 强于对另一方的脉冲响应。即它们对自
身变动的反应更强烈; ②脉冲响应的强度逐渐减弱,
但在 6 期以后才逐渐消失, 反映了市场对信息的消
化速度较慢, 这是市场有效性不高的体现; ③第 1 期
的脉冲响应是正的, 以后的脉冲响应方向没有明显
特征。
表 8　DL NV 的脉冲响应
时期 DLNV DLN C
1 01229470 01000000
2 - 01032109 01070720
3 - 01026488 - 01017078
4 01014473 - 01012668
5 - 01000642 01007156
6 - 01002871 01000215
7 01001256 - 01001520
8 01000169 01000513
9 - 01000334 01000134
10 8144E 205 - 01000160
表 9　DL NC 的脉冲响应
时期 DLNV DLN C
1 01004246 01016495
2 01001099 - 01000108
3 01000800 - 01001102
4 - 01000419 01000345
5 - 01000151 - 6172E 205
6 01000119 - 6186E 205
7 - 5137E 206 4191E 205
8 - 2110E 205 - 5105E 207
9 8176E 206 - 1107E 205
10 1113E 206 3176E 206
图 1　DLNV 对单位标准创新的脉冲响应
图 2　DLN C 对单位标准创新的脉冲响应
　　 (2)方差分解
从表 10、表 11、图 3 和图 4 可以看出①DLNV
的波动主要受自身波动影响, 占 90184◊ 左右, 价格
冲击对DLNV 的波动在 2 天后才体现出来, 此后稳
定在 9116◊ 左右; ②DLN C 的波动也主要受自身波
动影响, DLN C 的作用稳定在 93116◊ 左右, DLNV
的作用稳定在 6184◊ 左右。
表 10　DL NV 的方差分解











表 11　DL NC 的方差分解
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2001 年全国普通高校计划招生 250 万人, 比
2000 年增加 30 万, 增长幅度 14% 左右。包括各种形
式的办学在内, 目前我国在校接受高等教育的人数
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